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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财年（中国电信） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 529,417 529,559 526,832 529,655 534,706

变动（%） 3.1% 0.0% -0.5% 0.5% 1.0%

净利润（百万元） 33,012 33,185 29,699 31,128 33,244

EPS（港元） 0.41 0.41 0.37 0.39 0.41

变动（%） 8.4% 0.5% -10.5% 4.8% 6.8%

市盈率（倍，@4.8港元） 11.7 11.6 13.0 12.4 11.6

每股派息（港元） 0.29 0.31 0.28 0.29 0.32

息率（%） 6.2% 6.4% 5.8% 6.1% 6.6%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

羅凡環 

852-2532 1539  

Simon.luo@firstshanghai.com.hk 

李京霖 

852-25321957 

Jinglin.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 電訊服務 

股價 4.8港元 

目標價 6.0港元 

 （+26%） 

股票代碼 728.HK 

已發行股本 915.07億股 

市值 4400億港元 

52周高/低 6.3/4.8港元 

每股淨現值 5.6港元 

主要股東 中國電信集團：63.9% 

廣晟控股集團有限公

司：5.2% 

 

派息分紅比率持續提高，AI 時代下向 Token經營轉型 

➢ 利潤低於預期，提前達成目標派息率：2025 年全年經營收入 5295.59 億元，

同比持平；服務收入 4854.24 億元，淨利潤 331.85 億元，每股基本淨利潤

0.36 元，利潤低於預期。全年資本開支 804 億元（YoY-14.1%），自由現金

流 447 億元，資產負債率 46.2%（YoY-1.1pp）財務狀況保持穩健。公司擬以

75%的派息率向股東分配利潤，提前達成了原 2026 年股息目標，全年含稅股

息每股約 0.27 元（YoY+4.7%），持續為股東創造穩定回報。 

➢ ARPU 近年首次下降，基礎業務仍承壓：2025Q4 公司移動通信服務收入 2045

億元（YoY+1%），移動用戶淨增 146 萬戶達 4.39 億戶，其中 5G 用戶 3.02 億

戶，滲透率 68.8%；移動 ARPU45.1 元（YoY-1.1%）。固網及智慧家庭服務收

入 1260 億元（YoY+0.2%），其中寬頻接入 888 億元（YOY+0.2%）。有線寬頻

用戶年末達 2.01 億戶，寬頻綜合 ARPU47.1 元(YoY-1.1%)，融合 ARPU 達

130.5 元。傳統移動和有限寬頻 ARPU依然受大環境影響承壓。 

➢ 產數業務多元成長，加快向 Token 經營轉型。2025 全年產數業務收入 1473

億元（YoY+0.5%），戰新表現亮眼。天翼雲收入 1207 億元（YoY+6.8%），公

有雲 IaaS 市場份額升至國內第二；AIDC 收入 345 億元，安全收入 166 億

元，智慧收入 123 億元。量子、視聯網、衛星業務收入分別同比增長

65.4%、31.2%、30.7%，形成多元增長極。2025 年底，電信自有及接入智算

總規模達 91EFLOPS，自有智算能力 46EFLOPS，彙集 14 行業超 500TB 高品質

資料集。展望未來，公司將全面推進“五位一體”的 Token 經營體系。具體

而言，電信堅持 Token 差異化服務，針對不同定位的客戶制定 Coding 

Plan、私有化部署&Token 批發、境外 Token 套餐等服務。 

➢ AI 賦能降本，賬期管理優化：2025 年公司經營費率穩中有降，2026 年資本

開支 730 億元(YoY-9.2%)，其中算力基礎設施占比提升至 35%。AI 賦能精細

化管理，公司研發費用 156 億元；網路運營及支撐成本同比下降 2.1%；銷售

及管理費同比下降 0.8%。此外，為應對增值稅帶來的現金流壓力，公司持續

加強賬期精細化管理，落實應收盡收，應付盡付。 

➢ 下調目標價至 6 港元，維持買入評級：公司戰略從“雲改數轉”升級為“雲

改數轉智惠”，成功構建“五位一體”智慧雲體系，Token 價值經營模式逐

步落地，AI 與傳統業務融合持續深化。儘管增值稅稅目調整對中國電信乃至

運營商行業影響頗深，但公司積極應對讓利潤影響最低。基於 2025 年實際業

績的下調邏輯，含增值稅 9%壓力說明，估值倍數從 18x 下調至 16x 市盈率對

應目標價 6港元，維持買入評級。 

➢ 風險提示：AIDC 和雲業務發展不及預期，ARPU 值下降及競爭加劇等。 

mailto:Simon.luo@firstshanghai.com.hk
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圖表 1：中國電信資本開支（百萬元） 圖表 2：中國電信自由現金流情況（百萬元） 
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資料來源：公司公告，第一上海整理 資料來源：公司公告，第一上海整理 

圖表 3：中國電信經營收益率和淨利潤率 圖表 4：中國電信 EBITDA和 EBITDA率（百萬元） 
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資料來源：公司公告，第一上海整理 資料來源：公司公告，第一上海整理 

圖表 5：中國電信派息情況和派息比率 圖表 6：中國電信主要運營資料 
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資料來源：公司公告,第一上海整理 資料來源：公司業績推廣 PPT，第一上海整理 
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附錄 1：主要財務報表 
利润表（百万元）

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> <人民币百万元>，财务年度截止<十二月>

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年
历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

现金及等价物 82,207         61,394         93,720         128,088       160,855       营业收入 529,417       529,559       526,832       529,655       534,706       

应收账款 42,867         53,146         55,272         57,483         59,782         折旧及摊销 -101,044 -104,198 -94,126 -91,722 -90,576 

其他流动资产 63,051 91,595 92,782 94,008 95,274 网络运营及支撑成本 -165,598 -162,054 -164,789 -165,672 -167,252 

流动资产合计： 188,125       206,135       241,774       279,579       315,911       销售、一般及管理费用 -66,663 -66,182 -65,841 -66,194 -66,825 

固定资产 427,079       416,183       394,462       370,682       348,724       人工成本 -98,279 -97,826 -98,322 -98,844 -99,777 

在建工程 58,801         56,481         56,481         56,481         56,481         其他经营费用 -58,030 -59,625 -68,430 -69,740 -70,386 

其他非流动资产合计： 192,620       191,845       191,845       191,845       191,845       物业、厂房及设备减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产合计 678,500       664,509       642,788       619,008       597,050       经营费用合计 -489,614 -489,885 -491,509 -492,171 -494,816 

资产合计： 经营收益 39,803 39,674 35,323 37,484 39,890

应付账款 160,550       149,704       154,195       158,821       163,586       铁塔资产处置 0 0 0 0 0

合同负债 65,185         67,113         67,113         67,113         67,113         财务成本净额 -228 -388 -386 -228 -392 

其他流动负债合计 99,642         106,896       108,640       110,418       112,232       投资收益 72 720 716 72 727

流动负债合计 325,377       323,713       329,948       336,352       342,931       应占联营公司的收益 2,525 2,674 2,674 2,674 2,674

长期借款 7,459            6,109            6,109            6,109            6,109            税前利润 42,172 42,680 38,327 40,002 42,900

租赁债券 34,842         25,051         25,051         25,051         25,051         减：所得税费用 -9,197 -9,457 -8,477 -8,724 -9,506 

其他长期负债合计 42,395         47,511         47,511         47,511         47,511         净利润 32,975 33,223 29,850 31,278 33,394

非流动负债合计 84,696         78,671         78,671         78,671         78,671         本年利润 32,975 33,223 29,850 31,278 33,394

负债合计 410,073       402,384       408,619       415,023       421,602       股东应占利润

股本 91,507         91,507         91,507         91,507         91,507         本公司股东应占利润 33,012         33,185         29,699         31,128         33,244         

总储备 360,883       369,321       376,897       384,518       392,314       非控制性权益股东应占利润 -37 38 151 150 150

少数股东权益 4,162            7,432            7,432            7,432            7,432            每股收益

股东权益合计 452,390       460,828       468,404       476,025       483,821       基本每股收益（元） 0.36              0.36              0.32              0.34              0.36              

负债及权益合计 866,625       870,644       884,455       898,480       912,854       股数 91,507         91,507         91,507         91,507         91,507         

现金流量表（百万元） 主要财务比率

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年
2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 历史 历史 预测 预测 预测

历史 预测 预测 预测 预测 增长能力

净利润 42,172 42,680 38,327 40,002 42,900 营业收入 3.1% 0.0% -0.5% 0.5% 1.0%

折旧及摊销 104,198 94,126 91,722 90,576 0 EBITDA 2.9% 2.1% -10.0% -0.2% 1.0%

营运资本变动 448 -27,679 2,922 2,968 3,013 净利润 8.4% 0.5% -10.5% 4.8% 6.8%

其他 169 10,072 2,404 1,146 90,576 盈利能力

经营活动现金流 146,987 119,199 135,375 134,691 136,488 EBITD率 26.6% 27.2% 24.6% 24.4% 24.4%

资本开支 -89,928 -83,600 -72,405 -67,942 -68,618 净利润率 6.2% 6.3% 5.6% 5.9% 6.2%

其他投资现金流 -13,504 -16,688 0 0 0 回报率

投资活动现金流 -103,432 -100,288 -72,405 -67,942 -68,618 净资产收益率 7.3% 7.2% 6.3% 6.5% 6.9%

已付股利 -23,527 -24,890 -22,275 -23,657 -25,598 总资产收益率 3.8% 3.8% 3.4% 3.5% 3.6%

租赁负债所支付的本金 -15,428 0 0 0 0 派息比率 72.0% 75.0% 75.0% 76.0% 77.0%

其他 -1,590 -20,597 0 0 0 偿债能力

筹资活动现金流 -40,545 -45,487 -22,275 -23,657 -25,598 流动比率 57.8% 63.7% 73.3% 83.1% 92.1%

汇率变动 89 0 0 0 0 速动比率 25.3% 19.0% 28.4% 38.1% 46.9%

现金净变动 1,072 -20,706 32,219 34,368 32,767 估值倍数

加：年初现金余额 81,046 82,207 61,501 93,720 128,088 市盈率 11.7 11.6 13.0 12.4 11.6

年末现金余额 82,207 61,501 93,720 128,088 160,855 市净率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

资产负债表
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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